



































こと（フランス商法典〔Code de commerce〕L. 225-129条１項）、および、
②既存株主は持株比率に応じて発行される新株に対する優先引受権（droit 















































































　フランス通貨金融法典（Code monétaire et financier）L. 412-１条I第１項
は、金融証券の公募（offre au public de titres financiers）を行おうとする会
社に対して、募集の開始に先行して金融市場庁（Autorité des marchés 
financiers；以下AMFと略する）の査証（visa）を得た、公衆に対する情報提
供を目的とする書類（目論見書；prospectus）の公示を義務付けている。こ
の点、AMF一般規則（règlement général de l’autorité des marchés financiers）
54巻２号　（2020. １）　（　　）166
212-７条３項によれば、目論見書はヨーロッパ連合の2004年４月29日の規則






載すべき情報の要素として掲げられている（ANNEXE I, Informations à 









るものとされている（ANNEXE III, Informations à inclure au minimum dans 
























































































＊ 縮減可能な引受権（droit de souscription à titre réductible）とは、持株比率に比
例した数の新株の引受けを保障する優先引受権（縮減可能な引受権と対置する





















④ Visa n° 18-095 du 28 mars 2018； 

























































































































































＊ それぞれが18.46％の持株比率を有する３つの有限会社（NW CGR１社、NW 
CGR２社およびNW CGR３社）から構成される集団である。




























































た増加額の ４ 分の ３ を下ることができない；
  2o 未引受の株式は、株主総会がこれと異なる決定をしないかぎり、その全部
または一部が自由に割り当てられることができる；










語を一致させるため、”souscription à titre irréductible”の箇所は「縮減不能の





























































































９ 　“Abus de minorité”という原語は、字義的には、「少数派による濫用」を意味
するにとどまり、かならずしも議決権の濫用に特定されない。したがって広義
には、株主総会の検査役の選任の申立てが少数派株主によって「濫用的に」行
われるような場合をも含む表現である（abus « positif »：「積極的」濫用〔Philippe 
MERLE et Anne FAUCHON, Sociétés commerciales, 22e éd., Dalloz, 2019, no 665〕）。こ
れに対して狭義では、少数派による濫用の例としてもっとも顕著な、株主総会
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35 　Alain COURET, Le droit préférentiel de souscription de l’actionnaire, Thèse 
Toulouse, 1978, no 97 ; MORTIER, op. cit. (note 16), no 319, p. 216.
36 　拙稿・前掲注１「優先引受権の法定およびその理論的基礎（３・完）」80頁以
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37 　新株発行に要するスケジュールは、上場会社にとって長すぎはしないか。商
事会社に関する1966年７月24日の法律の制定以降、優先引受権の制度（この権
利行使のため最低限確保されるべき期間の長さなど）は段階的な規制緩和を重
ねた。現行の規制の大枠は、2004年６月24日のオルドナンスによる商法典改正
によって定められたもので、スケジュールの面では、ヨーロッパ連合指令が許
容している下限まで短縮されている。実際には、上場会社が行う優先引受権を
維持した発行において、取締役会による発行実施の決議の日から一般的なケー
スで４週間程度、最短では３週間強で発行手続きを完了することが可能となっ
た（この点につき、拙稿・前掲注１「株主の新株引受権を中心とした新株発行
の規制（１）」167頁以下を参照）。この長さが上場会社の新株発行にとって適切
といえるかは評価が分かれるが、やはり定時株主総会の機会を利用して、公募・
私募のため優先引受権を除去しておくことは可能であり（取締役会による発行
実施の決議日から発行完了まで１週間程度となる）、上場会社の取締役会は一般
的に、優先引受権を維持した発行に関する権限委譲と、公募などの優先引受権
を除去した発行に関する権限委譲のいずれも預かっており、それらの中から適
当なものを選択して発行を実施することができる。そうであるとすれば、現行
の新株発行規制はスケジュール面では上場会社の妨げとなる性質のものではな
く、残る問題は、やはり、本稿でみたような、一部の有力株主の反対により会
社の発展のために望ましい新株発行が阻止されるのではないかという懸念であ
る。本文で述べたとおり、上場会社の新株発行が株主総会決議に基づくかぎり、
この懸念が完全に払拭されることはあり得ないとしても、反対に、この懸念が
現実の問題としてフランスの上場会社を害するには至っていないと、暫定的に
結論する。
